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核心观点 

 公司发布 2020 年年报，全年实现营收 211.87 亿元，同比增长 12.4%，归

母净利润 11.65 亿元，同比增长 875%。公司 2020 年业绩大幅增长是多业

务共振的结果，三元前驱体快速放量有望在镍项目投产后贡献量本双弹性： 

 铜钴价格企稳，板块贡献最大弹性，钴业务产量（含受托加工）3.34 万吨，

同比增长 17.87%，其中受托加工规模 7180 吨，对外销售 2.26 万吨，前驱

体自用钴金属量 2601 吨，钴产品毛利率提升至 21.05%。本年度铜总产量

达到 9.86 万吨，含受托加工 1.5 万吨，自产自销 7.8 万吨，毛利率进一步

达到 44.97%，成为利润贡献最大的业务，非洲鲁库尼 3 万吨电积铜项目于

2019 年底的正式投产，矿冶一体化优势彰显。 

 三元材料快速放量，一体化贡献的成本优势显现。公司三元前驱体产销量分

别为 3.47/3.33 万吨，同比大幅增长，毛利率 17.29%，同比提升 1.4 个百分

点，前驱体板块潜力巨大，一方面合资工厂产能陆续释放，募投项目 5 万吨

规模也将在 2022 年建成，公司总规划产能达到 28 万吨，叠加印尼镍项目

年底投产，公司三元前驱体有望盈利量升本降竞争力大幅提升的新阶段。 

 再论一体化：商业模式决定一体化是三元正极材料做强的必经之路。三元材

料低盈利水平与钴镍矿采选冶炼高盈利水平互补，降低成本的同时平抑金属

价格波动。公司一体化布局完成后，上游钴镍冶炼产品全部被三元材料环节

消化，三元材料是所有环节的利润输出点，届时公司在客户开拓、价格调节、

资源保障和量的供给等能力方面再上一个新台阶。 

财务预测与投资建议 

 我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 25.13 亿，37.71 亿和 43.64

亿元（原预测 2021-2022 年分别为 15.42 亿和 23.53 亿），2021 年业绩预

测中，有色板块占比过高，2022 年起一体化优势真正凸显，公司将逐步演

变成材料型企业，因此我们按 2022 年业绩进行估值。可比公司 2022 年平

均估值 27 倍，对应目标价为 83.97 元，维持买入评级。 

风险提示 

 铜钴价格波动风险，镍和前驱体产能投放不达预期风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 04月 12日） 66.35 元 

目标价格 83.97 元 

52 周最高价/最低价 116.52/31.05 元 

总股本/流通 A 股（万股） 121,290/114,126 

A 股市值（百万元） 80,476 

国家/地区 中国 

行业 新能源汽车产业链 

报告发布日期 2021 年 04 月 13 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -9.02 -5.6 -18.44 107.14 

相对表现 -7.34 -4.6 -19.21 90.05 

沪深 300 -1.68 -1 0.77 17.09 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 18,853 21,187 26,683 34,600 39,694 

  同比增长(%) 30.5% 12.4% 25.9% 29.7% 14.7% 

营业利润(百万元) 161 1,515 3,140 4,769 5,635 

  同比增长(%) -90.9% 841.2% 107.3% 51.2% 17.4% 

归属母公司净利润(百万元) 120 1,165 2,513 3,771 4,364 

  同比增长(%) -92.2% 874.5% 115.7% 50.1% 15.7% 

每股收益（元） 0.10 0.96 2.07 3.11 3.60 

毛利率(%) 11.2% 15.7% 19.1% 20.7% 21.1% 

净利率(%) 0.6% 5.5% 9.4% 10.9% 11.0% 

净资产收益率(%) 1.6% 13.2% 17.8% 18.7% 18.0% 

市盈率 673.2 69.1 32.0 21.3 18.4 

市净率 10.4 8.1 4.4 3.6 3.0 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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考虑公司一体化布局对上下游原材料的自用情况，我们进一步优化拆分公司业务模型预测，核心假

设变动如下： 

表 1：核心假设调整表 

 调整前 调整后 

  2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

钴价判断 29.00 30.00 30.00 25.00 25.00 25.00 

变动    -13.8% -16.7% -16.7% 

钴产品出货量 2.8 3 3.20 2.04 2.1 1.695 

变动    -27.1% -30.0% -47.0% 

铜产品成本 2.5 2.4 2.3 2.2 2.2 2.1 

变动    -10.2% -8.3% -8.7% 

三元前驱体出货量 5 8 10 7 10 15 

变动    40.0% 25.0% 50.0% 

印尼镍产品出货量 0 0 0 0 4.5 6 

变动 29.00 30.00 30.00 25.00 25.00 25.00 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

具体细节上，我们对公司 2021-2023 年盈利预测做如下假设变更： 

1) 钴产品结构分为自产外售和自用以及受托加工三部分，其中受托加工固定加工费 5 万元

/吨，固定加工成本 3.5 万元/吨，自用部分按成本进入三元前驱体核算；铜产品分为自产

外售和受托加工两部分。镍产品自衢州 3 万吨电池级硫酸镍投产后，镍中间品转向生产

硫酸镍，分为外售和自用两部分，2022 年以后，自供不足，外售归零。 

2) 更新公司 2021-2023 年三元前驱体出货量分别为 7 万吨，10 万吨和 15 万吨；铜产品出

货量分别为 10.5 万吨、11.3 万吨和 11.7 万吨，2021-2023 年公司铜产品对外售价分别

为 4.25 万元/吨，4.0 万元/吨和 3.8 万元/吨，自短期高点逐步回落；三元前驱体价格均

为 8.7 万元/吨，随着印尼镍项目投产，公司三元前驱体降本空间显著。 

3) 更新公司 2021-2023 年销售费用率均为 0.84%，管理费用率均为 2.98%。研发费用率

均为 1.49%。 

4) 公司 2021-2023 年的所得税率维持 23.20%、25%和 25%。 

盈利预测核心假设      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

钴产品-外售      

销售收入（百万元） 5,455.8 4,758.3 5,100.0 5,250.0 4,237.5 

增长率 -43.0% -12.8% 7.2% 2.9% -19.3% 

毛利率 10.8% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 

钴产品-受托加工      

销售收入（百万元） 224.9 323.1 405.0 450.0 540.0 

增长率  43.7% 25.3% 11.1% 20.0% 
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毛利率 22.2% 22.2% 22.2% 22.2% 22.2% 

铜产品-外售      

销售收入（百万元） 2,577.6 2,782.4 4,462.5 4,520.0 4,446.0 

增长率 63.7% 7.9% 60.4% 1.3% -1.6% 

毛利率 32.5% 45.9% 48.2% 45.0% 44.7% 

铜产品-受托加工      

销售收入（百万元） 55.2 231.2 225.0 180.0 120.0 

增长率  318.7% -2.7% -20.0% -33.3% 

毛利率 33.3% 33.3% 33.3% 33.3% 33.3% 

三元前驱体      

销售收入（百万元） 1,151.3 2,532.4 6,090.0 8,700.0 13,050.0 

增长率 -17.5% 120.0% 140.5% 42.9% 50.0% 

毛利率 15.9% 17.3% 20.9% 21.7% 21.7% 

镍产品-冶炼      

销售收入（百万元） 365.3 480.5 300.0 - 0 - 0 

增长率 1631.2% 31.5% -37.6% -100.0%  

毛利率 2.9% 12.3% 20.0%   

镍产品-印尼      

销售收入（百万元） - 0 - 0 - 0 5,400.0 7,200.0 

增长率     33.3% 

毛利率    29.6% 29.6% 

其他主营业务      

销售收入（百万元） 8,628.8 9,283.7 9,300.0 9,300.0 9,300.0 

增长率 414.5% 7.6% 0.2% 0.0% 0.0% 

毛利率 3.3% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 

其他业务      

销售收入（百万元） 393.8 795.2 800.0 800.0 800.0 

增长率 93.3% 101.9% 0.6% 0.0% 0.0% 

毛利率 33.8% 38.9% 35.0% 35.0% 35.0% 

合计 18,852.8 21,186.8 26,682.5 34,600.0 39,693.5 

增长率 30.5% 12.4% 25.9% 29.7% 14.7% 

综合毛利率 11.2% 15.7% 19.1% 20.7% 21.1% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

表 2：核心业务拆分变动表 

调整前 调整后 

 2021E 2022E  2021E 2022E 2023E 

钴产品     钴产品-外售       

销售收入（百万元） 7186 7965 销售收入（百万元） 5100 5250 4237.5 

变动     变动 -29.03% -34.08%   

毛利率 16.41% 16.93% 毛利率 21.00% 21.00% 21.00% 
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      钴产品-受托加工       

      销售收入（百万元） 405 450 540 

      变动       

      毛利率 22.22% 22.22% 22.22% 

三元材料     三元材料       

销售收入（百万元） 3,800.00 6,160.00 销售收入（百万元） 6090 8700 13050 

变动     变动 60.26% 41.23%   

毛利率 17.10% 20.80% 毛利率 20.90% 21.67% 21.67% 

铜产品     铜产品-外售       

销售收入（百万元） 4000 5000 销售收入（百万元） 4462.5 4520 4446 

变动     变动 11.56% -9.60%   

毛利率 38.75% 40.00% 毛利率 48.24% 45.00% 44.74% 

      铜产品-受托加工       

      销售收入（百万元） 225 180 120 

      变动       

      毛利率 33.33% 33.33% 33.33% 

镍产品-冶炼     镍产品-冶炼       

销售收入（百万元） 950 1268 销售收入（百万元） 300 0 0 

变动     变动 -68.43% -100%   

毛利率 12.50% 14.61% 毛利率 20.00%     

      镍产品-印尼       

      销售收入（百万元） 0 5400 7200 

      变动       

      毛利率   29.58% 29.58% 

其他主营业务     其他主营业务       

销售收入（百万元） 8500 8500 销售收入（百万元） 9300 9300 9300 

变动     变动 9.41% 9.41% 0.00% 

毛利率 3.00% 3.00% 毛利率 1.00% 1.00% 1.00% 

其他业务     其他业务       

销售收入（百万元） 500 600 销售收入（百万元） 800 800 800 

变动     变动 60.00% 33.33%   

毛利率 40.00% 40.00% 毛利率 35.00% 35.00% 35.00% 

合计 24836 29393 合计 26682.5 34600 39694 

变动 16.16% 18.35% 变动 7.43% 17.72%  

综合毛利率 15.68% 17.84% 综合毛利率 19.09% 20.67% 21.09% 

数据来源：公司数据，东方证券研究所 

 

表 3：主要财务信息变动情况 

 调整前 调整后 
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  2021E 2022E 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 24836 29393 26683 34600 39694 

变动     7.43% 17.72%   

营业利润(百万元) 1920 3056 3140 4769 5635 

变动     63.56% 56.07%   

归属母公司净利润(百万元) 1542 2353 2513 3771 4364 

变动     62.96% 60.25%   

每股收益（元） 1.35 2.06 2.07 3.11 3.60 

变动     53.46% 50.91%   

毛利率(%) 15.70% 17.80% 19.09% 20.67% 21.09% 

净利率(%) 6.20% 8.00% 9.42% 10.90% 10.99% 

净资产收益率(%) 14.00% 18.10% 17.81% 18.69% 18.00% 

市盈率 28.60 18.80 32.03 21.34 18.44 

市净率 3.70 3.10 4.40 3.65 3.05 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 266.83 亿、346.00 亿和 396.94 亿元（原预测 2021-

2022 年分别为 248 亿和 294 亿元）；归母净利润分别为 25.13 亿，37.71 亿和 43.64 亿元（原预

测 2021-2022 年分别为 15.42 亿和 23.53 亿），对应 eps 分别为 2.07 元、3.11 元和 3.60 元（原

预测 2021-2022 年分别为 1.35 元和 2.06 元）。公司业绩大幅增长主要来自铜钴规模扩大&成本进

一步下降，以及核心业务三元材料快速放量。 

可比公司 2021-2022 年平均估值分别为 38 倍和 27 倍。公司一体化布局优势显现出来后，产业竞

争力大幅增强，有望享受一定的估值溢价，而 2021 年，公司业绩中铜钴仍将占较大比例，自 2022

年起，印尼镍项目开始为三元前驱体贡献成本优势，同时三元前驱体量进一步达到 10 万吨级别，

我们定义 2022 年为公司从有色周期属性到材料成长属性的拐点之年，按 2022 年可比公司估值 27

倍，对应目标价 83.97 元。 

表 4：可比公司估值情况 

公司 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2021/4/12 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

格林美 8.23  0.11  0.24  0.33  73.22  34.58  25.28  

中伟股份 74.46  0.73  1.66  2.40  100.95  42.61  29.32  

厦门钨业 17.98  0.43  0.53  0.65  41.53  34.36  27.66  

当升科技 45.11  0.85  1.38  1.84  53.16  32.75  24.58  

容百科技 50.35  0.47  1.29  2.09  106.38  39.64  24.69  

赣锋锂业 88.92  0.76  1.46  2.06  117.67  61.04  43.77  

最大值          117.67  61.04  43.77  

最小值         41.53  32.75  24.58  

平均数         82.15  40.83  29.22  
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调整后平均         83.43  37.80  26.74  

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,886 2,334 3,358 4,992 4,562  营业收入 18,853 21,187 26,683 34,600 39,694 

应收票据及应收账款 1,328 1,903 3,631 3,873 4,706  营业成本 16,748 17,870 21,588 27,448 31,324 

预付账款 1,048 781 1,417 1,679 1,832  营业税金及附加 254 194 244 317 363 

存货 3,390 4,069 4,916 6,250 7,133  营业费用 164 172 224 291 333 

其他 797 739 745 897 890  管理费用及研发费用 735 1,036 1,193 1,547 1,774 

流动资产合计 9,450 9,826 14,067 17,690 19,123  财务费用 427 403 509 490 512 

长期股权投资 1,331 2,078 2,078 2,078 2,078  资产、信用减值损失 366 106 65 80 90 

固定资产 6,439 8,321 10,103 14,812 16,444  公允价值变动收益 (37) (29) 80 100 80 

在建工程 2,933 2,839 5,914 2,648 5,356  投资净收益 (46) 73 100 120 98 

无形资产 780 802 769 737 705  其他 86 63 101 121 161 

其他 2,334 3,080 3,033 2,998 2,963  营业利润 161 1,515 3,140 4,769 5,635 

非流动资产合计 13,817 17,119 21,898 23,274 27,547  营业外收入 10 3 4 6 4 

资产总计 23,267 26,945 35,965 40,964 46,671  营业外支出 11 39 21 24 28 

短期借款 5,915 5,862 5,862 5,862 6,639  利润总额 159 1,479 3,124 4,751 5,611 

应付票据及应付账款 3,170 2,865 3,825 4,819 5,357  所得税 51 353 725 1,254 1,374 

其他 2,214 3,263 3,067 3,524 3,754  净利润 108 1,126 2,399 3,497 4,237 

流动负债合计 11,299 11,991 12,754 14,206 15,749  少数股东损益 (11) (39) (114) (219) (205) 

长期借款 1,053 1,422 1,422 1,422 1,422  归属于母公司净利润 120 1,165 2,513 3,716 4,441 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.10 0.96 2.07 3.11 3.60 

其他 824 1,081 1,081 1,081 1,081        

非流动负债合计 1,877 2,503 2,503 2,503 2,503  主要财务比率      

负债合计 13,176 14,494 15,257 16,709 18,252   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 2,343 2,530 2,416 2,193 1,992  成长能力      

股本 1,079 1,141 1,213 1,213 1,213  营业收入 30.5% 12.4% 25.9% 29.7% 14.7% 

资本公积 2,607 3,880 9,763 9,763 9,763  营业利润 -90.9% 841.2% 107.3% 51.2% 17.4% 

留存收益 3,866 5,031 7,316 11,086 15,450  归属于母公司净利润 -92.2% 874.5% 115.7% 50.1% 15.7% 

其他 196 (130) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 10,091 12,452 20,707 24,256 28,418  毛利率 11.2% 15.7% 19.1% 20.7% 21.1% 

负债和股东权益总计 23,267 26,945 35,965 40,964 46,671  净利率 0.6% 5.5% 9.4% 10.9% 11.0% 

       ROE 1.6% 13.2% 17.8% 18.7% 18.0% 

现金流量表       ROIC 2.4% 7.4% 11.2% 12.7% 12.9% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 108 1,126 2,399 3,548 4,163  资产负债率 56.6% 53.8% 42.4% 40.8% 39.1% 

折旧摊销 603 604 750 1,040 1,347  净负债率 52.5% 51.4% 24.2% 14.4% 16.7% 

财务费用 427 403 509 489 513  流动比率 0.84 0.82 1.10 1.25 1.21 

投资损失 46 (73) (100) (120) (98)  速动比率 0.52 0.48 0.72 0.81 0.76 

营运资金变动 3,598 (373) (2,125) (632) (1,151)  营运能力      

其它 (2,183) 174 45 (100) (80)  应收账款周转率 21.1 21.1 20.6 21.4 20.4 

经营活动现金流 2,600 1,860 1,479 4,226 4,695  存货周转率 3.5 4.7 4.8 4.9 4.7 

资本支出 (4,002) (2,685) (5,524) (2,416) (5,620)  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.9 0.9 

长期投资 (725) (747) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (358) (497) 180 220 178  每股收益 0.10 0.96 2.07 3.11 3.60 

投资活动现金流 (5,086) (3,929) (5,344) (2,196) (5,443)  每股经营现金流 2.41 1.63 1.22 3.48 3.87 

债权融资 672 653 (347) 153 14  每股净资产 6.39 8.18 15.08 18.19 21.79 

股权融资 9 1,336 5,955 0 0  估值比率      

其他 1,888 (530) (737) (489) 263  市盈率 673.2 69.1 32.0 21.3 18.4 

筹资活动现金流 2,568 1,459 4,871 (337) 277  市净率 10.4 8.1 4.4 3.6 3.0 

汇率变动影响 73 116 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 72.9 34.4 19.7 13.8 11.7 

现金净增加额 155 (495) 1,006 1,693 (471)  EV/EBIT 147.7 45.3 23.8 16.6 14.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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